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一、研究背景与问题的提出













更多噪音而严重损害财务报告相关性 （Lev and Zarowin，




























同，2008 年 R&D 开发支出资本化确认受到公司盈余平滑动机







化的动力也越强，对此 2007 年与 2008 年具有一致性。本文研
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【摘 要】文章基于实物期权理论和中国制度环境特点，以 A 股上市公司为研究样本，实证检验中国 R&D 会计准则国际趋同实施后
果与执行动机，考察其不同实施年度的差异性。研究结果显示，中国 R&D 会计准则国际趋同的实施取得了一定效果，具有增量的投资决策
信息含量，但 R&D 的资本化确认受到公司盈余平滑动机和 CEO 资本市场财富报酬因素的显著影响。为此，建议严格准则的执行。
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（1997） 以稳健性解释好 / 坏消息实质相一致，在 Michael
（2007） 模型中 R&D 会计稳健性对于信号机制具有真实效应。












































他们可能购买的价格，c 选择通过改变日期 2 的预期销售收益
而影响日期 1 的投资决策。




首先，如果 I2<V（等价于 α>1- VI ），项目质量好并具有价
值，激进会计政策（c=h）是合适的。否则为避免坏项目产生高
信号，即为减弱投资者的预期收益评价，稳健性会计政策是最
优 选 择 。其 次 ， 如 果 会 计 政 策 是 激 进 的 ， 当 α <






该项目的区域面积。在保持Δ独立情况下，随着 g 的下降和 h
的增加，稳健性会计下的 R&D 项目受资助额与激进会计下的
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开发活动进展和成功可能性信息的有效渠道④。由于公司当期
盈余是市场估价的重要因素之一，未来和当前的投资者以及

























重要 （Christensen et al，2007）。特别是当公司对满足一定
确认条件的研发费用具有资本化选择权时，公司动机因素格
外关键。相关文献研究证据也证明了这一点。例如，Caza-


















策，R&D 投资显然受到主要决策者 CEO 的决策动机影响⑤，而






假说 3- 1：在新准则的不同实施年度中，公司 R&D 开发
支出资本化确认动机的盈余平滑与 CEO 报酬驱动效应具有
差异性。










按照年度不同，将研究样本分为 2007 年和 2008 年的两个子
样本。其次，以零为资本化临界值，将研究样本分为资本化额
为 0 子样本和资本化额大于 0 子样本。本文 R&D 数据与其他
财务数据均来源于 WIND 数据库，股价数据来源于 CSMAR
数据库。
2.模型运用与主要变量定义
（1）本文运用模型 1 对假说 1 进行检验
OIit+1=α0+α1OIit+εit 模型 1- 1
OIit+1=α0+α1OIit+α2R&Dit+α3OIit×R&Dit+εit 模型 1- 2
由于数据的可获性以及中国公司 R&Dit 所具有的近期战
略效应（肖虹，2008），在此仅选择滞后一期来考察近期预测效
应。加入调节项后，当模型 1- 2 的 R2 大于模型 1- 1 并且交互
项在统计上是显著时，R&Dit 调节 OIit 的 OIit+1 预测作用就得到
验证。




如果估计的回归系数显著不为 0，则认为 R&D 资本化会计信
息具有增量价值相关性。在分年度回归中重点考察 2007 年与
2008 年子样本的回归系数及拟合优度 R2 变化差别。




项目成功的事先概率。其研究发现，在市场框架下，如果 R&D 项目成功的概率低于 1
2
，无论盈利额是多少，费用化的稳健会计都是最优的。
⑤宁静、井润田（2009）研究证明，中国 CEO 对 R&D 投资拥有较大的决策权。
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R2 0.2323 0.2869 0.2202 0.2621 0.5075 0.5404
Adj- R2 0.2295 0.2790 0.2153 0.2479 0.5036 0.5291
2007 子样本
模型 1 模型 2
2008 子样本
模型 1 模型 2
表 2 会计盈余预测力中的 R&D 开发支出资本化调节作用检验
注：*、** 和 *** 分别表示在 0.10、0.05 和 0.01 水平上显著。
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其次，以开发支出资本化是否大于 0 的虚拟变量，进一步






首先，考察收益平滑、CEO 报酬对公司确定 R&D 资本化
水平的影响。在此，收益平滑变量的计量，是根据 Leuz，




样本公司都使用 t- 4 年到 t 年的观测值计算一个收益平滑变
量 ISIt，用公式表达为 ISIt= VOItVCFOt
，该值越小意味着收益越平












与 2008 年样本分别按 R&D 等于 0 和大于 0 的会计指标构造
投资组合，计算比较这些组合的平均超常收益 CARj。在此，计












R&Di，t 公司 t 年末 R&D 的开发支出资本化金额
Dit 虚拟变量，当 R&Di，t 大于 0 时取 1，否则取 0
EPSit 公司 t 年末每股收益
BVPSit 公司 t 年末每股净资产







CEOEquvi，t CEO 持股量，等于 CEO 持股数的对数
CEOSalaryi，t CEO 薪资水平，等于 CEO 年度报酬的对数








2009），但模型 2 的 R2 大于模型 1 并且 OIit×R&Dit 的系数显著
为正，显示资本化的 R&Dit 对于提高 OIit 的 OIit+1 预测力发挥了
正向调节作用，支持了假说 1。同时，实施新会计准则后 2007
年与 2008 年子样本比较结果表明，与新会计准则实施当年的
2007 年子样本相比较，2008 年子样本 R2 及 OIit×R&Dit 的系数
均显著增加。
R&D资本化的增量价值相关性检验如表 3 所示。
价格模型测试结果显示，模型 2 拟合度 R2 比模型 1 大，
R&Dit 系数在 1%的水平上显著异于 0，表明 R&Dit 信息具有增
量的价值相关性。
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提高。同时，R&Dit 所代表的开发支出资本化变量 Dit 所代表的




表 5 结 果显 示 ，R&Di，t 大于 0 的 子样 本中 ，2007 年 的
R&Di，t 虽然具有一定的价值相关性 （系数 48.3287 在 10%水
平上显著），但仍然弱于2008 年的子样本（系数 58.77679 在
1%水平上显著）。
表 6 显示，2007 年收益平滑指标 ISIi，t 与 CEO 报酬指标
均不具有显著性。而 2008 年 ISIi，t、CEOEquvi，t、CEOSalaryi，t 则
均显著相关。但其中 CEOEquvi，t 与 CEOSalaryi，t 方向相反，以
持股衡量的报酬指标与 R&Dit 正相关，而以工资衡量的报酬指
标与 R&Dit 负相关。由此可见，在 2008 年促使 CEO 增大
R&Dit 资本化金额的主要动机来自于资本市场财富而不是其
工资。与此同时，公司前期收益越低，R&Dit 资本化的动力也越
强，这在 2007 年与 2008 年样本中具有一致性。






















［1］Aboody, D.,and B.Lev.Information asymmetry, R&D,and in-
sider gains［J］. Journal of Finance，2000（12）：2747- 2766.
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R2 0.4287 0.4309 0.4364 0.4816 0.5041 0.4652
Adj- R2 0.4172 0.4155 0.4211 0.4737 0.4939 0.4533
2007 子样本
模型 2- 1 模型 2- 2 模型 2- 3
2008 子样本
模型 2- 1 模型 2- 2 模型 2- 3
表 4 R&D 资本化的增量价值相关性检验——分年度子样本
注：*、** 和 *** 分别表示在 0.10、0.05 和 0.01 水平上显著。

























Adj- R2 0.4083 0.4236
表 3 R&D 资本化的增量价值相关性检验——全样本








2007 子样本 2008 子样本










































R2 0.5048 0.4691 0.5048 0.5246
Adj- R2 0.4959 0.4517 0.4959 0.5131
表 5 R&D 资本化的增量价值相关性检验——高于临界值子样本




R&D>0 组 R&D=0 组
2007 买入并持有两个月 0.021473 0.000684 0.020788
2008 买入并持有两个月 - 0.01234442 0.03044203 - 0.0427845
表 7 基于 R&Di，t 开发支出资本化的投资策略价值比较
表 6 基于收益平滑、CEO 薪酬、公司前期绩效的 R&Di，t 资本化动机检验
R&Dit
2007 2008






































R2 0.0069 0.0502 0.2733 0.4818
Adj- R2 0.00389 0.0071 0.2006 0.4299
注：*、** 和 *** 分别表示在 0.10、0.05 和 0.01 水平上显著。
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